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Abstract
This article is the 3rd version of the tide series of the commodity futures researches. The research
areas in the 2010s spread substantially compared with two past researches and the insights became
deeper than them, too. In this article, we emphasized the subthemes of ①hedging, ② price
discovery, ③market efficiency, ④volatility, ⑤bases, ⑥market relation and prices relation, ⑦market
structures and market participants, and ⑧the attributes, responsiveness, and influences of the futures
markets, and we think above-mentioned ①―③ are basic and ④―⑧ suggest the expansion of the
range of the commodity futures researches. In any cases, these research areas are estimated to do
further development for the future.
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布に従うことはよく知られているので，Cecchetti, Cumby, and Figlewski（１９８８）および Kroner
and Sultan（１９９３）は，ヘッジ比率もまた経時変化するだろうことを示唆する。この観点は，










































バー効果を調査している。より具体的には，Wu, Guan and Myers（２０１１）はボラティリティー
スピルオーバーモデルを構築し，トウモロコシの現物と先物価格への原油先物価格からのショッ
クの効果を調査する。








































ると確認している。例えば米国（Chou and Chung,２００６; Hasbrouck,２００３; Koutmos and Tucker,
１９９６; Pizzi, Economopoulos, and O’Neill,１９９８; Stoll and Whaley,１９９０; Wahab and Lashgari,
１９９３），英国（Tse,１９９９; Brooks, Rew, and Ritson,２００１），日本（Covrig, Ding, and Low,２００４;










うである（Barber and Odean,２００８; Seasholes and Wu,２００７）。さらに，個人投資家は行動のバ
イアスに陥りやすい。例えば，彼らは気質効果や過信を表すかもしれない（Dhar and Zhu,２００６;
Kim and Nofsinger,２００７; Odean,１９９８）。彼らはまた，あまのじゃく的に行動し，キャッシュフ
ローニュースに鈍い反応しか示さないかもしれない（Cohen, Gompers, and Vuolteenaho,２００２;
Grinblatt and Keloharju,２０００）。彼らの意思決定は感傷主導なので，個人はミューチュアルファ
ンドに投資する時に「ばかなお金」（dumb money）として作用し（Frazzini and Lamont,２００８），
それ故，成果をもたらさない株を買う結果となる（Hvidkjaer,２００８）。従って，より習熟した機






Ryu,２００８; Boehmer, Jones, and Zhang,２００８; Chakravarty,２００１）。実証的研究はまた，個人投資
家は，機関集団化やトレンド追いが特徴であり，そのような行動には合理的な説明がある（例え
ば，Badrinath and Wahal,２００２; Nofsinger and Sias,１９９９; Sias,２００４）。フィードバック（後追
い）取引あるいは集団化は，ノイズトレーダーを有するバンドワゴンからの合理的なジャンピン
グ（De Long, Shleifer, Summers, and Waldmann,１９９０）あるいは情報のカスケード（階段流）











Boehmer and Kelley（２００９）は，個々の NYSE上場株の取引価格の情報効率性が機関投資家に
よって増大することを示している。さらに，過去の研究は，個人の取引行動対機関投資家におけ
る日次株リターンにおける季節性と関連させている（Chan, Leung, and Wang,２００４; Lakonishok






































































して，Crowder and Hamed（１９９３）, Moosa and Al-Loughani（１９９４）, Peroni and McNown（１９９８）,



























Kawamoto and Hamori（２０１１）において，Ft（s）は時点 tに s月満期先物を，Ft＋１（s－１）は時
点（t＋１）に（s－１）月満期の先物を表している。情報セット Itは時点 tに入手可能なすべての
価格情報を含む。



























価格に影響するかを示すために，Amihud and Mendelson（１９８６）および Jacoby, Fowler, and
Gottesman（２０００）は，理論的な議論を提供している。Brennan and Subrahmanyam（１９９６）,














































Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）によれば，トレーダーが，これらのアービトラージ利益獲
得機会を利用する貴重なリアル・オプションを諦めなければならないことを示している。つま
り，このような取引は，キャリーモデルが示唆するだろう費用より，トレーダーには費用がかか





























これらの関係は，共和分手法を使ってモデル化され，最初に Davidson, Hendry, Srba, and Yeo





























より具体的には，Nakajima and Ohashi（２０１２）は，Duan and Pliska（２００４）のリスクニュー
トラル推定があてはまらない商品デリバティブ価格への現物商品価格間のリニア関係の効果を調










































レームワーク（CSV：costly state verification framework）は，様々な文脈の中で顧客と代理人と
の衝突を評価するために使われてきた。顧客と取引所メンバーとの関係を監視する相互的自主規
制組織の誘因を分析するために，DeMarzo, Fishman and Hagerty（２００５；以降 DFH）は CSVモ
デルを構築している。彼らは，相互的自主規制機関（SRO：self-regulatory organization）が彼ら
の顧客が願っているほどには監視をしていないと見出している。




































源を用いるという実証的発見（Hasan, Malkamaki, and Schmiedel,２００３），および取引所メン
バーが彼らの目的または適応能力において異なる時，市場変化への深い洞察反応としての「株式


























































Daigler and Rossi（２００６）は，S&P５００ポートフォリオに買いの VIXポジションを追加するこ
とからの有意な多様性利益報告をしている。現物の VIXが直接的には取引可能ではないので，






















のキャリー関係のコストもない（no cost of carry relationship）。Zhang and Zhu（２００６）は，確
率的普及プロセス（a stochastic diffusion process）を用いて最初に VIX先物をモデル化してい
る。Zhu and Zhang（２００７）および Zhang, Shu, and Brenner（２０１０）は，それぞれ，このモデル
をさらに拡張した。その他の研究は，分散にジャンプをもたらす確率的拡散プロセスとしてモデ


















































































Shu and Zhang（２０１２）の知る限りでは，Shu and Zhang（２０１２）は，VIX先物市場の価格発見
機能に最初にアドレスする研究である。見つけられる唯一の関連した研究は，Konstantinidi et




研究していないと Shu and Zhang（２０１２）によって指摘されている。
Ⅲ 検討





































とこれらのスピルオーバー効果の経時変化を紹介した。Wu, Guan and Myers（２０１１）の結果は，















Bekaert and Harvey,１９９７; Bekaert, Harvey and Lumsdaine,２００２; Christiansen,２００７; Ng,２０００）
が，特に，原油市場からトウモロコシ市場へのボラティリティースピルオーバーの発生は，バイ
オ燃料生産の成長を与えられてますます重要な問題になった。Wu, Guan and Myers（２０１１）は，
トウモロコシ価格におけるボラティリティーが原油市場からの外部ショックによって影響を受け
る範囲に特別な注意を払って，原油価格からトウモロコシ価格へのボラティリティースピルオー










要するに，両投資家グループの特徴に関する Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）の実証的証拠
は，機関投資家が合理的であり，個人より情報に通じていることを示唆する。これらの発見を考
慮して，Bohl, Salm and Schuppli（２０１１）は，先物市場での価格発見の長年の証拠が投資家構造



































代表論文 Bohl, Salm and Wilfling（２０１１）に挙げたテーマが最も一般的である。ただ，この研
究の独自性は，市場構造との関連である。Bohl, Salm and Wilfling（２０１１）は，十分な知識をも
たない取引に習熟しない個人が先物市場での支配的なトレーダータイプであるユニークな制度上
の設定を利用する。これは，Bohl, Salm and Wilfling（２０１１）が，それ以前の研究より正確に不
安定化仮説を調査するとともに，現物取引市場ボラティリティーに対する「個人」による株価指
数先物取引の影響にプラスあるいはマイナスの証拠を提供することを可能にしている。






























Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）は，これらの契約の受渡しプロセスを説明し，それが，買い
手側に有利なリアル・オプション（real option：選択変更が可能なこと）―受渡し可能品を別の
先物契約と取引できるオプション―をもたらすからだと主張する。









せた。Aulerich, Fishe and Harris（２０１１）の分析は，この欠陥が受渡し手段に埋め込まれたオプ
ションと関連していることを示す；すなわち，具体的には，出荷証明書である。投資家は，別の
先物契約に対してこれらの証明書を受渡しとして取引するオプションの価値を考慮するであろう















































他方，Frino, Mollica and Zhou（２０１４）は，「国境を横断する流動的共通性：先物市場からの証
拠」に関して，株価指数先物市場の流動性における共通性を調査する。２００２年１０月から２０１２
年９月までの１０年間において，９つの指数先物契約に関して，グローバルな流動性における共
通性についての有力な証拠を報告する。Frino, Mollica and Zhou（２０１４）の結果は，市場モデル
と主成分分析の方法に基づく流動的共通性に関する満期効果と検証において頑健であった。
Frino, Mollica and Zhou（２０１４）は，経時的にグローバルな流動的共通性における変化を調査し，
流動的共通性が近年重要性において高まり，より普及していると主張する。
つまり，Frino, Mollica and Zhou（２０１４）は，株価指数先物市場の流動性が世界市場の流動性
とともに変動するかどうかを調査する。Frino, Mollica and Zhou（２０１４）の実証結果は，１０年以
上にわたる指数先物市場のグローバルな流動的共通性に関する有力な証拠を明らかにしている。
Frino, Mollica and Zhou（２０１４）の結果は，満期効果の考慮とグローバル市場流動性に関する代













































































































非線形自己回帰モデルを推定した（例えば，Dwyer G.P., Locke, P, and Yu, W,１９９６; Monoyios,





















情報を用いたが，Cao, Ghysels and Hatheway（２０１１）は，多くのファンドが非常に節約する形
でデリバティブを使用することを発見するが故に，事後的なリターンにおいて大きな効果を期待
できる理由はほとんどないとする。しかし，Morningstar社からのヒストリカル・リターンを用
いれば，Cao, Ghysels and Hatheway（２０１１）はまた，資産との対比でデリバティブ・ポジショ
ンがトップ１０位にあるファンドは，デリバティブを少なくあるいは全く使わないファンドとは，
そのリターン・パフォーマンスにおいて有意な違いを示していることを発見している。















Coakley, Dollery and Kellard（２０１１）は１９９０年―２００９年における１４の商品と３つの金融資産の
サンプルに関してベーシスの統計性を探究した。Cao, Ghysels and Hatheway（２０１１）は最初に，
一連のテスト手順を用いて，商品先物取引ベーシスが断片的に統合され，構造上のブレークが見
せかけのロングメモリーを説明するかもしれないという仮説を検証する。
このようにして，Coakley, Dollery and Kellard（２０１１）は，先物ベーシスがロングメモリーと
構造上のブレークの両方によって特徴付けられ，キャリー・コストがまたロングメモリーをもっ
ていると結論づける。持続性に関する正確なソースはさらなる研究についてのトピックである。
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